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RESUMEN 
El sistema de tres pilares ha sido introducido con éxito en distintos países. Si bien implementado, 
junto con otras reformas, permite reducir la carga del estado en materia de pensiones y otorgar 
crecimiento económico. A más de cambios en el largo plazo de las tasas de ahorro, en las 
modificaciones que conlleva tanto en el mercado laboral como en la productividad total de 
factores, la componente principal de cambio y mejoría debería darse en el mercado financiero. En 
la mayoría de casos se observa una mayor profundización financiera, con particular beneficio 
para las necesidades de endeudamiento externo de las empresas y para las necesidades de 
liquidez de los títulos públicos. En segundo lugar, los fondos de pensiones, con el objetivo de 
diversificar sus portafolios, son muy importantes en los países en desarrollo como Ecuador 
porqué pueden participar a proyectos de inversión como las infraestructuras. El presente trabajo 
consiste entonces en un análisis teórico sobre la presunta factibilidad y necesidad de una reforma 
del sistema de pensiones que pueda contribuir al crecimiento económico en este país. 
PALABRAS CLAVE: sistema de pensiones; fondos privados; previdencia social; inversiones; 
crecimiento económico. 
THE THREE PILLARS PENSION SYSTEM FOR ECONOMIC GROWTH IN 
ECUADOR 
ABSTRACT 
The three-pillar system has been successfully introduced in different countries. Although 
implemented, along with other reforms, it reduces the state's burden on pensions and provides 
economic growth. In addition to changes in the long-term saving rates, changes in both the labor 
market and total factor productivity, the main component of change and improvement should 
occur in the financial market. In most cases, there is a greater financial deepening, with particular 
benefit to the external indebtedness needs of companies and to the liquidity needs of public 
securities. Secondly, pension funds, with the aim of diversifying their portfolios, are very 
important in developing countries such as Ecuador, because they can participate in investment 
projects like infrastructure. The present work consists in a theoretical analysis on the presumed 
feasibility and necessity of a reform of the pension system that can contribute to the economic 
growth in this country. 
KEYWORDS: pension system; private funds; social security; investments; economic growth. 
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INTRODUCCIÓN  
Al hablar de pensiones estamos tocando un tema importante, tanto para la economía de un país 
como para la sociedad en general y es por ello que a veces resulta ser motivo de debate la 
tipología de su funcionamiento, el cual debe ser una solución intermedia (trade off) entre 
eficiencia y equidad. Si para la toma de decisiones en este ámbito se considera de manera aislada 
un concepto de primer óptimo (first best), entonces deberían existir únicamente fondos de 
pensiones privados: de manera análoga a bancos de inversión, utilizarían el capital de sus clientes 
para maximizar los retornos tomando en cuenta la sola aversión al riesgo de los individuos. Al 
contrario, si se considera el solo aspecto de la equidad se corre el riesgo de no cuidar los balances 
actuariales con consecuentes problemas de sustentabilidad del modelo para el largo plazo. Este 
último parece ser el caso de Ecuador, en donde una modificación del sistema de pensiones 
planteada algunos años atrás no ha tenido éxito, según dicen algunos autores (Solines 2007), 
debido a la intervención de la Corte Suprema de Justicia que ha hecho naufragar la reforma. 
Antes de seguir profundizando el argumento, es muy importante entender el porqué es necesaria 
una reforma. El sistema actual de reparto prevé un pacto intergeneracional en donde los actuales 
trabajadores, con sus contribuciones, pagan las jubilaciones de los pensionados. Este modelo ha 
entrado en crisis en las últimas décadas mas o menos en todos los países del mundo debido a los 
siguientes factores: 
 Aumento de la esperanza de vida promedio de los individuos 
 Baja en la natalidad 
 Estado de bienestar demasiado amplio 
Considerando el primer punto se puede afirmar que la esperanza de vida promedio en los países 
andinos y en particular Ecuador ha crecido debido a distintos factores entre los cuales 
recordamos: mayor prevención e higiene, mejores prácticas médicas, mayores recursos. Las 
consecuencias desde el punto de vista económico son que el estado, según el modelo actual, tiene 
que otorgar el pago de jubilación para un mayor número de personas y para un periodo más largo, 
lo cual implica mayor gasto o déficit. El segundo punto fundamental es la menor natalidad, lo 
cual es causa de preocupación ya que se tendrá una menor base de trabajadores que pueden 
“pagar” las pensiones de los jubilados en el futuro. En tercer lugar, tenemos los excesivos gastos 
para el estado; muchas veces estos montos de jubilación no son equitativos en el sentido de que 
personas que han aportado poco o nada reciben al final de sus vidas retornos iguales a otras que sí 
lo han hecho durante toda su vida. Naturalmente, esta reflexión hace excepción por aquellos 
individuos que lastimosamente no han podido trabajar por discapacidad, enfermedad o invalidez, 
pues en este caso el estado debe justamente hacerse cargo. Un modelo mixto, de tres pilares, sería 
más justo porque existiría una proporcionalidad entre aportes y monto de jubilación. El concepto 
central es que la jubilación pensionista de cada trabajador se vendría formando por los ahorros 
individuales a lo largo de la vida laboral, es decir que ya no existiría el famoso pacto 
intergeneracional y la baja de natalidad evidentemente ya no sería un problema. A más de 
mejorar las cuentas públicas y de ser mas equitativo, el sistema de tres pilares logra con un 
objetivo importante que es aquello de otorgar una tasa de reemplazo más adecuada, es decir más 
cercana al último sueldo del trabajador, justamente porqué los montos de jubilación se apoyan en 
más de una fuente de ahorro. Veamos entonces más concretamente en que consiste un sistema 
pensado de esta forma: 
Mikarimin. Revista Científica Multidisciplinaria                                                                                   ISSN 2528-7842 
EL SISTEMA PENSIONISTA DE TRES PILARES PARA EL CRECIMIENTO ECONÓMICO EN ECUADOR 
 
© Centro de Investigación y Desarrollo. Universidad Regional Autónoma de Los Andes - Extensión Santo Domingo. Ecuador. 75 
 
1. Un pilar cero, estaría constituido por el sistema público, el IESS (instituto ecuatoriano de 
seguridad social), en donde entra la cobertura pensionista obligatoria para personas con 
invalidez, discapacidad o que no llegasen a un monto mínimo de pensión que permita 
cubrir la canasta básica.  
2. El primer pilar, representa la previsión pensionista complementaria y estaría representada 
por los fondos de pensiones de categoría regidos bajo sistema de capitalización (mejor si a 
contribución definida). 
3. El segundo pilar representa la previsión pensionista individual, en donde los trabajadores 
de manera voluntaria aportarían con ahorros en fondos comunes de inversión o pólizas 
para la formación de un monto de jubilación.  
Entonces, para que la reforma pueda tomar sentido, es necesario que las leyes que reglamentan 
las tipologías de inversión de los fondos de pensiones permitan que los mismos tengan distintas 
oportunidades, ósea que se debe permitir invertir una cuota de los ahorros en todo instrumento 
financiero a nivel global, con la sola excepción de los instrumentos derivados, los cuales serían 
justificados para sola finalidad de cobertura de riesgo (obviamente sin permitir el short selling 
para ningún activo). En estos últimos años han tomado particular relevancia las inversiones 
alternativas que parecen ajustarse perfectamente a las necesidades de los fondos de pensiones. 
Las mismas tienen baja o negativa correlación con los demás activos, garantizan de tal manera la 
diversificación del portafolio, y cosa aún más importante, tienen retornos típicamente a muy largo 
plazo, en línea con los tiempos y necesidades de remuneración de los clientes. A tal propósito 
podemos mencionar los bienes y raíces que tienen la característica de proteger muy bien contra la 
inflación, los fondos de equidad privados y las infraestructuras, las cuales, como se hablará 
después, son muy importantes para la inversión del sector público. Entre otros requisitos 
necesarios para una buena reforma, se tiene que dar la oportunidad al afiliado de escoger su perfil 
de riesgo, es decir que los fondos de pensiones deben tener distintos compartimentos de inversión 
con distintas expectativas de rendimiento, en donde, como siempre ocurre en los mercados 
financieros, a mayor riesgo corresponde un mayor rendimiento esperado. Pensando a los 
problemas que últimamente, debido a la crisis financiera, han afectado algunos fondos de 
pensiones, sobre todo en EEUU, es mejor no garantizar un beneficio definido, pues se correría el 
riesgo de no cumplir con las promesas o en el caso que esté previsto uno, el estado o una 
compañía de seguros debería absolver con la obligación cuando el fondo de pensiones no pueda 
hacerlo. 
En segundo lugar, cabe recordar que el tema aquí expuesto no trata de sistemas de pensiones de 
manera aislada; como nos dice la literatura, un sistema moderno de pensiones es capaz, en teoría, 
de otorgar crecimiento económico para un país. Este es medido en las diferencias que ocurren en 
el monto total de ahorro e inversión, en las alteraciones del mercado laboral, en la productividad 
total de factores y en los mercados financieros. Todas estas componentes deberían aumentar en el 
largo plazo pero es opinión común que en el corto plazo, durante el período de transición, puede 
que el ahorro resulte negativo ya que el estado debe efectuar una transferencia importante hacia 
los fondos de pensiones para reconocer los montos acumulados de los trabajadores (la deuda 
implícita se vuelve explicita). 
Vemos entonces que existen distintos factores que impulsan hacia un cambio y se espera que este 
cambio pueda realizarse pronto en Ecuador, con la finalidad de replicar los beneficios que se han 
dado en otros países, principalmente europeos.  
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DESARROLLO 
La literatura inherente los fondos de pensiones es muy amplia y sería imposible para cualquier 
investigador poder citar a todos los autores. Se decidió entonces considerar los trabajos más 
recientes y relevantes para este tema. Así, se puede mencionar por ejemplo la investigación 
realizada por Stewart, Despalins y Remizova, 2017 en donde se sugiere a los fondos invertir a 
más largo plazo con la finalidad de obtener retornos más elevados, también se propone una 
mayor diversificación internacional y fomentar oportunidades de inversión local.  
Mercedes e Isabel, 2017 nos indican como los fondos de pensiones tienen un impacto positivo a 
corto y a largo plazo para los mercados financieros en Europa y se caracterizan por una menor 
rotación de activos consistente con las necesidades de inversión a largo plazo.  
El cambio en el ambiente corporativo y el deseo de aumentar los retornos ha determinado que se 
invierta cada vez más en los instrumentos alternativos, esto es principalmente el hallazgo 
encontrado por Choudhary y Papanikolaou, 2017. A tal propósito Jackwerth y Slavutskaya, 2016 
demostraron, entre otras cosas, como las inversiones en estos activos han proporcionado una 
reducción en la asimetría de los retornos y reducido la cola izquierda. 
Por otro lado, Alfonso, Arellano y Tuesta, 2016 señalan la importancia de invertir en 
infraestructuras y al mismo tiempo nos muestran las principales limitaciones que impiden este 
gran avance, en donde la causa principal está en la regulación jurídica pero también otros 
aspectos como la cultura institucional y el desarrollo de los mercados financieros son 
responsables.  
Un trabajo muy importante es realizado por Thomas y Spataro, 2016, los cuales realizan un 
resumen de los más recientes hallazgos en temas de pensiones y realizan también un análisis de 
las consecuencias que estas tienen sobre el mercado laboral, los mercados financieros y el 
crecimiento económico. Lo más importante según estos autores es que para que se den los 
beneficios positivos de implementar un sistema con más pilares es necesario que el mismo sea 
precedido por reformas estructurales e institucionales que consideren los aspectos económicos, 
legales y educativos de un país. 
Por lo que se refiere a la realidad del sistema de pensiones en Ecuador es seguramente 
recomendable mirar al trabajo de Calderón, 2015 en donde la autora a más de ilustrar la situación 
vigente, proporciona evidencia de los problemas actuariales existentes, en particular debidos a la 
baja de natalidad y el aumento de la expectativa de vida promedio, y al mismo tiempo 
recomienda las líneas a seguir para una posible reforma.  
Ozmerdivanli y Karamanoglu, 2014 realizaron un análisis estructural de los fondos privados de 
pensiones y encontraron que por medio de estas instituciones en el largo plazo se incrementan los 
ahorros totales, se mejoran los mercados de capitales, aumenta el empleo y por consecuencia el 
nivel de desarrollo de un país mejora.  
A nivel latinoamericano, Sura Asset Management, 2013 realizó un estudio que involucró cuatro 
países del área y para cada uno de estos estimó los resultados que a nivel económico se dieron 
mediante la introducción de los fondos privados. En la mayoría de los casos los resultados fueron 
positivos y constituyen una inspiración para que otros como Ecuador los sigan.  
Otro estudio importante y digno de ser mencionado para la presente investigación es el de 
Andonov, Kok y Eichholz, 2013 en donde se subraya la importancia de las economías de escala 
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al momento de realizar inversiones en bienes y raíces, por lo que se recomienda que la dimensión 
de los fondos de pensiones sea suficientemente grande y a tal propósito no se excluye la 
posibilidad de unión entre distintos fondos para reducir los costos, principalmente de gestión.  
Las pensiones de vejez 
Si bien existen distintas tipologías de pensiones, el presente trabajo se focaliza principalmente en 
las pensiones de vejez. Estas pueden ser paragonadas a un sistema de seguro que otorga una 
cantidad monetaria a las personas en la etapa final de sus vidas. Esto no significa necesariamente 
que el individuo no esté trabajando, simplemente se afirma que a partir de una cierta edad este 
recibe una pensión que sirve para garantizar un nivel mínimo de consumo. 
Existen varias modalidades de pensiones, en donde la clasificación principal es entre sistemas de 
reparto y sistemas de fondos. Según la primera modalidad existe un pacto intergeneracional por el 
cual los trabajadores de hoy pagan a los pensionados de hoy con la supuesta garantía, por parte 
del estado, de recibir el mismo trato una vez jubilados. Según el otro modelo, el modelo de 
fondos, cada individuo ahorra en el tiempo una cantidad monetaria que otorga intereses y se 
capitaliza hasta al final. En el medio de estas dos tipologías de sistemas pensionistas existe una 
gran variedad de posibilidades; así, por ejemplo, el Banco Mundial recomienda actualmente la 
implementación de un sistema de cinco pilares, en donde se añaden a los tres pilares tradicionales 
(que no corresponden a los aquí propuestos), un pilar público contributivo y un pilar constituido 
por las compañías de seguros. 
El sistema de tres pilares pensado para esta investigación prevé un pilar cero público asistencial, 
un primer pilar constituido por los fondos de pensiones de categoría y un segundo pilar que es el 
resultado de la previsión individual y voluntaria. Una de las razones principales de la existencia 
de un sistema mixto así delineado es de otorgar una tasa de reemplazo adecuada, en donde dos 
pilares son vistos de manera complementaria, es decir permiten “sumar” ahorros para que el 
cliente tenga distintas fuentes de ingreso futuro. También, permiten reducir la carga pública y se 
caracterizan por dar una oportunidad de desarrollo a los países. Sin embargo, es necesaria aquí 
una aclaración: el pilar cero no es fruto de un sistema contributivo público que se suma al 
privado, sino que los recursos para las personas pobres, inválidas o discapacitadas son obtenidos 
mediante una transferencia del estado. La excepcionalidad de este modelo se justifica en el 
subdesarrollo del país, que de otra forma dejaría al margen miles de individuos al final de sus 
vidas. 
Otra forma de categorizar a los modelos de pensiones está representada por el tipo de 
contribución: existen entonces los modelos a contribución definida, en donde una cantidad o 
porcentaje fijo (tasa de cotización) del salario del trabajador es destinado cada mes a sumar el 
monto de ahorro para la futura pensión de jubilación y existen los modelos a beneficio definido, 
los cuales como dice la misma palabra, nos garantizan una remuneración cierta para el futuro. 
Hoy en día, dentro de ciertos países adelantados existen los llamados sistema nocionales a 
beneficio definido (véase por ejemplo el caso de Suecia). Este sistema es una evolución en 
términos de eficiencia respecto al mecanismo de beneficio definido “puro” en cuanto se permiten 
a ciertos parámetros de variar según las características del entorno, características que 
obviamente tienen que ver con la coyuntura económica y demográfica. Así, por ejemplo, se 
permite variar la tasa de cotización o inclusive el monto del beneficio adicional, es decir el 
beneficio que se otorga a personas que siguen trabajando después de la edad base de jubilación, 
cuando cambian las expectativas de vida o cuando cambia el crecimiento del PBI.  
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Por otro lado, si queremos distinguir las pensiones según las tipologías de pagos, tenemos 
individuos que una vez que han llegado a la jubilación prefieren una renta vitalicia, ósea un pago 
constante en el tiempo. Alguna pocas personas prefieren recibir el monto capitalizado de sus 
ahorros, mientras otros reciben montos parciales cada mes, los cuales tienen relación con las 
variables económicas y actuariales: de este modo la pensión puede aumentar si la gestión de 
portafolio es mayor a lo estimado o disminuir si la esperanza de vida aumenta y viceversa. De 
esta manera, algunos clientes permiten que el fondo de pensiones siga administrando su cuenta 
individual de ahorros, especialmente en la bolsa de valores u otros activos, también cuando ya 
están recibiendo la pensión de vejez con el objetivo de aumentar el capital total. 
Si bien algunos expertos dicen que las economías de escala justifican una presencia estatal para el 
manejo de los fondos, sobre todo en términos de menores costos de transacción en los mercados 
financieros, la mayoría concuerda que la eficiencia del sector privado es superior respecto al 
sector público, sobre todo en lo que se refiere a los costos organizacionales y administrativos de 
los fondos de pensiones. Sin embargo, es muy difícil decir que un sistema de pensiones en 
particular es mejor que otro, pues mucho depende de las características del entorno. Así, por 
ejemplo, en Ecuador una reforma del sistema de pensiones tuviera que ser acompañada primero 
por otras reformas tal vez aun más importantes: así se pueden tomar en cuenta una modificación 
del mercado laboral para una mayor inclusión en el sector formal, el desarrollo sustentable y 
reglamentado de los mercados financieros y una preparación técnica y cultural para implementar 
un sistema económico un poco más abierto: si se lograra efectuar algunos cambios como los que 
fueron mencionados, probablemente los beneficios a largo plazo superarían los costos de 
transición.  
El sistema de pensiones en Ecuador 
Ecuador es un país en el cual funciona un sistema de reparto puro, es decir que los trabajadores 
con sus contribuciones pagan las pensiones de los que se jubilan. Este sistema está entrando en 
crisis debido principalmente a los cambios demográficos, en particular debido a la baja de la 
natalidad y al aumento de la esperanza de vida. En línea con estos dos graves problemas, las 
personas ancianas representan una proporción siempre mayor en la sociedad y este echo está 
confirmado por un constante aumento del indicador demográfico representado por la relación de 
dependencia de las personas que tienen sesenta años o más. A tal propósito se puede observar la 




2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 
Índice de envejecimiento (%) 34 41 49 59 70 83 97 113 
Relación de dependencia de 60 y 
más años 16 19 21 24 27 30 33 37 
Nacimientos anuales (miles) 331 328 323 317 310 301 291 280 
Esperanza de vida al nacer 77 77 78 79 80 81 81 82 
Fuente: CELADE - División de Población de la CEPAL. Revisión 2015 
Si bien la tabla nos da una idea de cómo está evolucionando la población, sin embargo, resultan 
ser seguramente más claros los gráficos relacionados. Por lo tanto, en el gráfico 1, se muestra el 
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índice de envejecimiento, el cual lo recordamos expresa la relación entre la cantidad de personas 
adultas mayores y la cantidad de niños y jóvenes.  
 
Gráfico 1 
Como se puede claramente observar, la curva resulta tener una pendiente bastante positiva, lo 
cual, como dicho anteriormente, representa un riesgo para las condiciones actuariales del modelo 
actual de reparto. De hecho, un número siempre menor de futuros trabajadores tendrá que cargar 
con el peso de un número siempre mayor de ancianos que exigen pensiones. El cambio es tan 
radical que el indicador pasa de un valor cercano al 34% relativo al año 2015 para alcanzar un 
113% previsto para el año 2050, año en donde termina la serie de valores.  
En el gráfico 2 se muestra el número de nacimientos anuales previstos para los próximos años y 
está claro que, como ocurre para casi todos los países del mundo, también en Ecuador la 
natalidad está vista a la baja. El indicador de nacimientos anuales pasa de poco más de 330 mil 
relativo al año 2015 a poco menos de 280 mil previstos para el año 2050. Es un cambio 
importante, que probablemente tendrá repercusiones sobre toda la vida social y en parte 
económica del país para los próximos años. 
 
Gráfico 2 
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En el gráfico 3 se muestra otro indicador fundamental para el sistema de pensiones, el cual está 
representado por la esperanza de vida. Este indicador, que toma en cuenta el promedio de 
hombres y mujeres, pasa de poco más de 76 años para alcanzar un valor superior a los 82 al final 
de la serie. Esto quiere decir, según las proyecciones, que las personas recibirán en promedio 
beneficios por un periodo de tiempo más largo y también que un mayor número de jubilados 
estará presente juntamente. Hasta hace poco, el desbalance en el sistema pensionista estaba 
cubierto por el estado que aportaba más o menos un 40% de las pensiones, sin embargo, este 
valor es aún demasiado pequeño para cubrir los déficits. 
 
Gráfico 3 
Se puede entender entonces que una componente fundamental de la crisis de este modelo son los 
excesivos gastos y a este grave problema se le suman también la falta de eficiencia en la gestión 
administrativa de los recursos, por lo que los costos son elevados y la componente tecnológica es 
escasa. Para ser honestos, es posible justificar una presencia redistributiva tan grande por parte 
del estado ya que las condiciones sociales del país son precarias, es decir que una gran cantidad 
de empleados pertenece al sector informal de la economía y además muchos trabajadores habita 
en zonas rurales o se dedican al cultivo personal o familiar de pequeños terrenos. Toda esta 
categoría de personas por razones obvias no puede contribuir a las pensiones y la solución parece 
ser políticas públicas que permitan una mayor inclusión al sector formal. Por el momento existe 
una política gubernamental no contributiva de ayuda que se concretiza principalmente con la 
entrega de bonos, ósea de cantidades monetarias modestas, alrededor de cincuenta dólares, 
destinadas para las personas más pobres. El problema aquí surge porqué los bonos no son 
suficientes a cubrir la canasta básica y lastimosamente el estado no tiene los recursos suficientes 
para hacer más por estas personas necesitadas. Esta política del estado encuentra su justificativo 
en la Constitución del 2008, la cual pone énfasis en el buen vivir, es decir en tratar de otorgar las 
necesidades básicas para toda la población. Según distintos artículos se dice que el sistema de 
seguridad social es público y universal y de manera alguna puede privatizarse. Considerando el 
modelo general del sistema de seguridad social (Naranjo, 2013), este sistema está compuesto 
principalmente por el IESS, que es el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social. Este provee a 
sus afiliados cuatro tipos de seguros: 
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1. Seguro de pensiones: protege por invalidez, vejez y muerte y concede prestaciones al 
asegurado y su familia 
2. Seguro campesino: protege a la población del sector rural, pescador y artesanal 
mediante programas de salud integral, discapacidad, vejez, invalidez y muerte 
3. Seguro de salud individual y familiar: protege al asegurado y su familia en las 
contingencias de enfermedad y maternidad 
4. Seguro de riesgos de trabajo: protege afiliados, emprendedores y sus familias contra 
accidentes de trabajo y enfermedades profesionales.  
En lo que concierne la cobertura, a partir del año 2008 se ha ampliado la base de aportantes, por 
lo que se tienden a incluir también los conyugues e hijos de los afiliados al IESS. El resultado es 
en base a la relevación realizada en el 2012, la cobertura de este organismo representaba el 40,3% 
de la Población Económicamente Activa (PEA). Cabe añadir y aclarar, que los afiliados a esta 
institución no reciben únicamente pensiones de vejez, que es el fin principal de este trabajo, sino 
que el IESS otorga también jubilación por invalidez, subsidio por incapacidad, pensiones de 
montepío, atención médica, maternidad, auxilio de funerales, acceso a fondos de reserva y 
cesantía, acceso a préstamos. En pocas palabras el IESS opera como fondo de pensiones, 
compañía de seguros, organismo de salud, banco comercial y promotor de obras sociales. Los 
aportes para seguridad social corresponden al 20,6% del salario, un 9,45% lo aporta el trabajador 
mientras que el restante 11,15% lo cubre el empleador. La pensión de vejez es calculada tomando 
en cuenta una tasa de reemplazo que depende del número de aportaciones y del sueldo de los 
últimos cinco años. La pensión de jubilación ordinaria por vejez se da en los siguientes casos: 
 60 años de edad y 30 años de aportaciones 
 65 años y 20 años de aportaciones 
 70 años y 15 años de aportaciones 
 sin límite de edad pero 40 años de aportaciones 
Es necesario aclarar que el IESS no es el único organismo público que otorga pensiones ya que 
existen también el Instituto de Seguridad Social de las Fuerzas Armadas (ISSFA) y el Instituto de 
Seguridad Social de la Policía (ISSPOL). Claramente estos dos últimos organismos vendrían a 
ser, en un sistema mixto, el segundo pilar, caracterizados como fondos de pensiones de categoría. 
Resulta también muy interesante ver el aporte que el Estado antiguamente otorgaba a cada una de 
estas tres instituciones públicas: para el IESS el valor era de un 40%, para los otros dos el 60%. 
Desde el 20 de abril de 2015, con una modificación de las leyes, el Estado ya no está obligado a 
pagar al IESS ese porcentaje, sino únicamente para casos excepcionales de falta de recursos del 
mismo organismo. En un régimen mixto de pensiones, como el que aquí se propone, el estado 
solo debería aportar para el pilar cero, ósea únicamente para personas que son inválidas, 
discapacitadas o que no llegasen a una pensión mínima. Obviamente, el gran esfuerzo, lo 
recordamos una vez más, es permitir que haya inclusión masiva al mercado laboral formal, para 
que el mecanismo actuarial pensionista después de una reforma pueda funcionar mejor.  
Efectos de una reforma sobre el ahorro y el mercado laboral 
Siguiendo Corbo et al. (2003) es posible medir el impacto de la reforma sobre el ahorro mediante 
cuatro canales principales: 
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1. El déficit público de transición 
2. El impacto positivo de los hogares 
3. La respuesta del sector privado ante el mayor déficit del gobierno (equivalencia 
ricardiana) 
4. La respuesta compensatoria de los hogares frente al aumento en el ahorro obligatorio 
Por lo que se refiere al primer punto sabemos que en un primer momento habrá un aumento del 
ahorro privado y una disminución del ahorro público: esto es debido al reconocimiento de los 
aportes de los individuos que se trasladan del antiguo sistema de reparto al nuevo de 
capitalización. Si los legisladores de la reforma tienen la intención de llevar a cabo una ruptura 
radical con el pasado entonces esta componente será bastante grande y el estado deberá 
probablemente aumentar los impuestos, reducir los gastos y aumentar el déficit para el período de 
transición. A nivel económico todo ello se debe realizar cuidadosamente para no incurrir en una 
severa recesión.  
Tomando ahora en cuenta el impacto positivo de los hogares, esto se lo puede describir como el 
aumento de las cuentas individuales obtenidas por las administradoras de los fondos de 
pensiones, las cuales se supone generan en el tiempo rentabilidad de intereses y ganancias de 
capital. De hecho, este ahorro obligatorio, es el que debería impulsar el aumento del ahorro total 
en el largo plazo y si el efecto es importante debería permitir superar la pérdida a corto plazo del 
ahorro público.  
Considerando el tercer punto de la lista, se puede afirmar que estudios empíricos realizados en 
distintos países muestran que la respuesta del sector privado ante el mayor déficit del gobierno es 
nula, es decir que no se cumple la equivalencia ricardiana. También a veces ocurre que el valor 
del estadístico no resulta significativo en las pruebas, sin embargo, si se desea realizar un estudio 
más profundo para el caso de Ecuador, no sería de rechazar el análisis de este punto mediante un 
oportuno enfoque econométrico. 
Por lo que concierne el último renglón de la lista parece particularmente interesante tratar de dar 
una respuesta a la siguiente pregunta: ¿cuál es la reacción de los hogares frente a un aumento del 
ahorro obligatorio? Responder a este interrogativo no es fácil, pues hacer una predicción sobre el 
comportamiento de las personas puede llevar a conclusiones equivocadas. Sin embargo, se puede 
hacer la hipótesis que mucho depende de la tipología de reforma: es necesario que el gobierno 
haga tomar conciencia a las personas sobre la importancia de una buena jubilación, pues si ellas 
logran realizar que en la vejez no van a tener suficientes recursos para sus consumos futuros 
tomando en cuenta únicamente el primer pilar, entonces estarán más dispuestos en la idea de 
reservar un monto de ahorro que sea complementario y voluntario. Además, este segundo pilar 
puede ser fomentado por el gobierno mediante una tasa de cotización favorable o también 
mediante un estímulo fiscal, como menores impuestos o mayores deducciones. 
Considerando lo que se ha expuesto hasta ahora, es posible realizar un ejemplo clarificador 
mediante una tabla de resumen que indique las componentes del ahorro según distintos escenarios 
que toman en cuenta actuaciones diferentes del gobierno frente a la transición: así cada escenario 
contempla distintos porcentajes de déficit, impuestos y cortes de gasto. Como se ha expresado 
anteriormente, el efecto neto sobre el ahorro total, el cual es una sumatoria de los cuatro efectos 
principales presentes en el cuadro 1, es probablemente positivo en largo plazo, pero puede 
resultar negativo en el corto plazo. Por otro lado, considerando los cambios que se dan en el 
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mercado laboral, si la reforma está bien diseñada, entonces los trabajadores tendrán un estímulo 
para pasar del mercado informal a aquello formal. Un caso, por ejemplo, puede ser aquello en 
donde la tasa de cotización previsional según el nuevo modelo resultase más baja. También otro 
estímulo para que el trabajador pueda trasladarse al mercado formal pudiera estar representado 
por un beneficio proporcional a su esfuerzo, medido tanto en término de años laborados como en 
la cantidad de los aportes, disponiendo de una cuenta individual. Esta, estaría al alcance de ser 
monitoreada por el trabajador y en casos particulares se pudiera efectuar el retiro del monto 
acumulado, por ejemplo, para gastos imprevistos de salud o para eventos inusuales como puede 
ser un matrimonio. El aspecto de la informalidad es tan grave en Ecuador que el dato de la INEC 
(Instituto Nacional de Estadística y Censos), registrado el 16 de julio del 2015, nos indica que 
alrededor de 2,7 millones de trabajadores no están regularizados. Con una población de 
empleados poco superior a los 7 millones, el dato resulta ser casi el 39% del total.  
Cuadro 1 
 ESCENARIO 1 ESCENARIO 2 ESCENARIO 3 
Déficit de transición 
Respuesta del ahorro privado 
Nuevo ahorro obligatorio 
Respuesta ahorro voluntario 
   
AHORRO TOTAL     
Efectos de una reforma sobre la inversión, la productividad total de factores y los mercados 
financieros 
Por lo que se refiere a la inversión se puede decir que estos nuevos inversionistas institucionales, 
que son los fondos de pensiones, pueden constituir una fuente de financiamiento importante tanto 
para el estado como para las empresas. En muchos países estos fondos son coparticipes de 
proyectos públicos en infraestructuras: por ejemplo para el caso específico de Ecuador las 
grandes obras del Estado pudieran ser financiadas en parte mediante préstamos de las 
administradoras de los fondos o también mediante bonos gubernamentales emitidos con bajas 
tasas de interés. Al hablar de infraestructuras nos estamos refiriendo principalmente a obras 
públicas inherentes el transporte, la energía, las redes hidráulicas, las telecomunicaciones y las 
edificaciones. Así por ejemplo, se pudieran financiar la construcción de carreteras, puertos, 
alcantarillados, viviendas, distribuidores de energía alternativa y eco compatible, etc., gracias a 
los ahorros de los individuos. Todo ello es de gran relevancia para un país en desarrollo como el 
nuestro, en donde es necesario invertir mucho en capital físico para que se den las condiciones 
esenciales al funcionamiento de la economía. Hay que subrayar que en este caso, el estado 
tomaría prestado dinero con menores intereses y que al mismo tiempo se genera una mayor 
estabilidad de la economía, pues aumentaría la deuda interna y bajaría al mismo tiempo la deuda 
externa. Por lo que concierne al sector privado, las administradoras principalmente se dedican a 
la compra de bonos corporativos y acciones. También aquí las firmas tuvieran mayor liquidez al 
momento de colocar sus activos en el mercado primario y secundario. Las deudas cobrarían 
intereses más bajos mientras que las acciones, que ahora tendrían mayor liquidez, fueran toda una 
ventaja para los inversionistas privados. Además, los fondos de pensiones pudieran diversificar 
mayormente sus portafolios y reducir de tal manera el riesgo. Un ejemplo práctico puede ser 
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explicativo, y por lo tanto en la tabla número 4 se analiza una posible cartera de un fondo de 
pensiones: 
Tabla 4 
Activo  Componentes principales Porcentaje 
Efectivo y otros activos líquidos  Dinero circulante (cash) 5% 
Préstamos Personas jurídicas y físicas  15% 
Bonos gubernamentales Global (50% Ecuador) 20% (10% Ecuador) 
Bonos corporativos empresas nacionales y firmas extranjeras  15% 
Acciones Blue chip, y acciones de empresas nacionales 10% 
Inversiones alternativas Infraestructuras 
Bienes y raíces  
Fondos de equidad privados 
Mercancías  
Fondos especulativos (max 2%) 
Seguros de vida 
30% 
Productos derivados Finalidad de cobertura, swap, futuros y forwards 5% 
 
Después de haber considerado como se vería afectada la inversión, se pueden ahora analizar los 
efectos que una reforma del sistema de pensiones pudiera tener sobre la productividad total de 
factores, los cuales resultan ser determinantes para el crecimiento. Entre los efectos principales se 
puede mencionar la mayor eficiencia y el avance tecnológico del sector: es posible pensar a una 
mayor profundización financiera que permita la colocación de títulos a más largo plazo y mayor 
rentabilidad. A más de bonos y acciones se impulsaría la colocación de instrumentos derivados 
para la cobertura de riesgo y otros títulos (siempre de manera prudente y evitando la 
especulación) para la diversificación del riesgo. Además, una mayor eficiencia estaría impulsada 
por los mismos fondos de pensiones, los cuales estarían gestionados de manera privada y fueran 
de tal manera obligados a buscar una mayor rentabilidad. De hecho, los mismos estarían bajo la 
presión de una mayor competencia con resultados que llevan a mejorar sus modelos 
organizacionales, reducir costos y pedir reformas para un mejoramiento de todo el sector, como 
ocurrido en ciertos países latinoamericanos que ya han obrado un cambio en sus modelos de 
pensiones. En fin, recordamos que el mayor efecto de una posible reforma lo tendríamos en lo 
que se refiere al mercado financiero. Para Ecuador sería la oportunidad para la creación de un 
mercado eficiente en donde todas las empresas familiares que cumplen ciertos requisitos puedan 
colocar sus títulos de bonos y acciones en una bolsa de valores nacional (pensemos al caso de 
AIM que es el segmento para las pequeñas empresas cotizadas en la bolsa de valores de Londres). 
Hoy en día una pequeña empresa ecuatoriana que pide dinero prestado al banco tiene que 
devolver la deuda a una tasa de interés anual casi siempre superior al 15%, independientemente 
del riesgo que conlleva. Una tasa tan alta es totalmente anticompetitiva, sobre todo en una 
realidad globalizada: una empresa situada en un país adelantado puede apoyarse a un mercado 
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financiero eficiente en donde el WACC (weighted average cost of capital - costo promedio 
ponderado del capital) puede ser un poco superior al 5% y seguramente inferior al 10%.  
CONCLUSIONES 
El análisis realizado muestra que una reforma de pensiones es absolutamente necesaria para 
Ecuador. Si bien existen muchas alternativas posibles al sistema vigente de reparto, en el presente 
trabajo se ha presentado un sistema de tres pilares. Este mecanismo de previdencia 
complementaria parece particularmente adapto para ser implementado en el país porqué 
permitiría ser más eficiente sin dejar al margen personas que necesitan de asistencia. De hecho, el 
apoyo gubernamental es escaso y sirve a cubrir casos especiales de invalidez y pobreza. El primer 
pilar por más que pueda resultar eficiente, debido a que la mayoría de trabajadores otorga 
pequeños aportes, no es suficiente a garantizar un nivel de vida adecuado para los jubilados, por 
lo tanto un sistema puro de fondos (fully funded) no parece ser la mejor respuesta al problema. 
La lógica entonces prevé que se pueda añadir otra fuente que sea solución al problema: el 
segundo pilar de contribución individual voluntario. La suma de los ingresos que el jubilado 
obtendría de dos fuentes distintas debería permitirle tener una pensión de vejez decente y en línea 
con las necesidades de consumo futuro. Al mismo tiempo el sistema de tres pilares permite 
reducir mucho el déficit del estado y contribuye a generar una mayor equidad entre generaciones.  
La segunda parte de este trabajo fue útil a delinear las consecuencias de una reforma, en 
particular se consideraron los posibles efectos sobre las principales componentes 
macroeconómicas: el ahorro, la inversión, el mercado laboral, la productividad total de factores y 
los mercados financieros. A través de este enfocado análisis se pudo constatar como una 
modificación del sistema de pensiones puede contribuir al crecimiento económico. Según los 
resultados de este estudio todas las variables, menos el ahorro público en el corto plazo, se verían 
afectadas de manera positiva, aunque serían los mercados financieros los mayores beneficiarios 
de una reforma. Ello se daría principalmente gracias a una mayor profundización financiera y a 
una mayor liquidez de los activos que beneficiaría tanto el gobierno como las empresas.  
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